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from “direct”)  investment.1 These  types of  investments are passive:  the  investor exercises no control over  the
issuer or obligor of the investment. Direct investment, on the other hand, indicates situations where the investor
influences or controls the investment and raises significantly different tax issues than portfolio investments.2
A  central  touchstone  of  the U.S.  taxability  of  nonresident  aliens  and  foreign  corporations  (collectively,
“foreign investors”) is the existence of a trade or business in the U.S.3 If such a trade or business exists, income
effectively connected to it is taxed at full graduated rates on a net basis. The enactment of the branch profits tax
(Code  section  884)  has  created  an  additional  risk  to  foreign  corporations  whose  investment  activities  are
determined to rise to the level of being engaged in a trade or business. In such a case, the effectively connected























trade  or  business)  appears  in  literally  hundreds  of  sections  or  subsections  of  the  Code,  the  Code  offers  no
comprehensive  definition  of  these  phrases.  And,  in  fact,  the  Supreme  Court  concluded  in Commissioner  v.
Groetzinger6  that  because  of  its  wide  utilization  in  various  contexts,  any  judicial  attempt  “to  formulate  and
impose a test for all situations would be counterproductive [and] unhelpful”.
In the context of foreign investors, the trade or business concept is further overlaid with specific statutory







interests,  etc.),  see  J.  Isenbergh, The  “Trade  or  Business”  of  Foreign  Taxpayers  in  the United  States,  65  Taxes  972  (1983); D.S.
Shapiro, Private Securities Partnerships—The Trade or Business Issue Examined 56 Tax Notes 85 (1992).






Ever  since  the  case  of Higgins  v.  Commissioner,7  the  courts  (and  the  IRS)  have  drawn  a  distinction





In  light of  this distinction, which  is now  firmly embedded  in  tax  jurisprudence,  the activities of  foreign
investors relating to holding of portfolio stocks or securities typically will not engage the foreign investor in a




A line of older cases  (preceding  the enactment of  the Foreign Investors Tax Act of 1966) dealt  in some
detail  with  whether  nonresident  alien  individuals  who  buy  and  sell  stocks  and  commodities  in  the  U.S.  are
engaging in a  trade or business by virtue of  their activities.10 While most of  those cases,  if  they were  to arise
today, would fall within the safe harbors of the statutory provisions (as expanded by the Foreign Investors Tax
Act of 1966),  the Supreme Court  in Groetzinger11 may have added new vitality  to  the  reasoning contained  in
these cases by its citation of Commissioner v. Nubar.12
In Nubar,  the  taxpayer was a citizen of Egypt who was forced to remain in  the U.S. from 1939 through
1945 due to the outbreak of World War II. During his prolonged stay, he occupied a good deal of his time by











corporate  enterprise,  a  trader  seeks  profit  in  the  shorter­term  fluctuations  of  value  as  reflected  in  the
marketplace. The nature of the investment and the volume of the transactions, as well as the degree to which the






and  trader.  The  cases  involving  domestic  taxpayers  are,  to  some  extent,  irreconcilable with  the  line  of  cases
relating  to  foreign  taxpayers. Clearly,  the opinion  in Nubar  focused on  the extensive nature of  the  taxpayer’s
activities in concluding that a trade or business existed, while the opinion in Higgins held that, despite the wide
scope of  the  taxpayer’s activities, he was not engaged  in  trade or business.  In contrast  to Nubar, however,  in
applying  the  tests  of  the  statutory  safe harbors,  the volume of  transactions by  taxpayers  coming within  those
provisions is irrelevant.16
[3]  Effect of Deduction Limitations
Although  Groetzinger  confirmed  the  historical  distinction  between  investment  and  business,  certain








business,  at  least  in  these  contexts.  In  any  event,  as Groetzinger made  clear,  the  determination  of whether  a
taxpayer  is  engaged  in  a  trade  or  business  depends  on  the  particular Code  section  under which  the  question























Under principles of  agency  law,  the  trade or business of  a  taxpayer may arise  from  the  activities of his
agent  or  employee,  rather  than  from  the  taxpayer’s  direct  activities.  The  statutory  safe  harbors  discussed  at
Section 2.04[2], however, recognize this fact but provide exclusion from trade or business status to the foreign
taxpayer  regardless,  so  long  as  the  statutory  requirements  are  met.  Thus,  for  example,  a  nonresident  alien









It  is  important  to  note  that Code  section 875  cannot  be used  to  impute  a  trade or  business  to  a  foreign
partner or foreign beneficiary if the Code section 864(b)(2) statutory exclusion applies. Although not expressly
stated  in  the  Code,  Code  section  864(b)(2) was  intended  to  eliminate  the  impact  of  the  application  of  Code




the  case of  a  general  partnership,  this would probably  arise  under  partnership  law,  since general  partners  are
typically agents of each other. With regard to limited partners, however, the Code imposes a per se rule that can
produce  surprising  results,  since  in  that  case  a  partner’s  investment  and  control  in  the  partnership  are,  by
definition, limited.20
This imputation of a partnership’s trade or business to its partners can be quite significant in the context of












882  on  effectively  connected  income)  equal  to  30% of  the  “dividend  equivalent  amount”  for  the  year.24 The
effect  of  Code  sections  875(1)  and  884,  with  respect  to  the  earnings  of  a  foreign  corporate  partner  of  a
partnership having a U.S. trade or business, is to treat the partnership interest as if it were a U.S. branch of the
foreign corporation. The result is that the foreign corporate partner may be subject to the branch profits tax, as


















24   The dividend  equivalent  amount  is  the  foreign  corporation’s  effectively  connected  earnings  and profits  for  the  year,  as
adjusted for increases and decreases in U.S. assets, net of U.S. liabilities of the corporation.
25   Rev Rul 85­60, 1985­1 CB 187.  In  the  ruling,  income was received by a nonresident alien beneficiary as a partner  in a
domestic partnership that had a permanent establishment in the U.S. The beneficiary was determined not to be exempt from tax under







circumstances where  trading  in  securities would otherwise constitute engaging  in a  trade or business, and  the
trading transaction was effected while the nonresident alien was present in the U.S.26
Similarly,  no  statutory  protection  was  afforded  where  the  nonresident  alien’s  trading  in  securities  was
otherwise sufficient to constitute a trade or business and such transactions were effected by a resident agent who
exercised discretionary authority with respect  to such trading.27  In addition,  the  judicial attempts  to define  the
boundaries between  investors  (no  trade or business) and  traders (trade or business)  for  taxpayers who fell out
from under the statutory protection created (and continue to create) no small degree of confusion.
With this background, the Foreign Investors Tax Act of 1966 was enacted. It included the expansion and












Code sections 864(b)(2) provides  that “engaged in a  trade or business within  the U.S.” does not  include
trading in stocks, securities or commodities under the following conditions:
1. Trading  through  an  independent  agent.  Trading  in  stocks,  securities  or  commodities  through  an
independent agent (for example, a resident broker, commission agent or custodian), is excluded, provided
the  taxpayer does not have an office or other fixed place of business  in  the U.S. at any  time during  the
taxable year through which, or at the direction of which, these transactions are effected.















3. Special  rules  for  partnerships  trading  for  their  own  account.  The  regulations  under  Code  section  864
provide special  rules governing when a  foreign  taxpayer will be considered  to be engaged  in a  trade or
business  solely because  the  foreign  taxpayer  is  a member of a domestic or  foreign partnership  that has







outside  the  protection  of  the  statutory  safe  harbors,  the  volume  of  trading  activity  may  be  crucial  in
determining whether the taxpayer is engaged in a trade or business in the U.S.
[b]  Definitions of Stock, Securities or Commodities
As  the  above  discussion  clearly  indicates,  the  result  in  any  particular  case  may  hinge  on  whether  the
trading is in stocks and securities, as distinguished from commodities. In IRS Letter Ruling 8807004, November
10, 1987, however, the IRS ruled that where an instrument is both a security and a commodity, the commodity





The  Code  section  864  regulations  do,  however,  define  “securities”  as  “any  note,  bond,  debenture  or  other
evidence  of  indebtedness,  or  any  evidence  of  an  interest  in  or  right  to  subscribe  to  or  purchase  any  of  the
foregoing.”33 The regulations go on to define the “effecting of transactions in stocks and securities” to include
buying,  selling  (whether  or  not  by  entering  into  short  sales),  or  trading  in  stocks,  securities  or  contracts  or
options to buy or sell stocks or securities, on margin or otherwise, for the account and risk of the taxpayer and
any  other  activity  closely  related  thereto  (such  as  obtaining  credit  for  the  purpose  of  effecting  such  buying,
selling or trading).34
[d]  Commodities
The  regulations  under Code  section  86435  state  that  the  term  “commodities”  does  not  include  goods  or
merchandise in the ordinary channels of commerce. The IRS, however, defines the word “commodity” broadly,
taking the position that the word should be used in its ordinary financial sense.36 Nevertheless,  this line is not
always easy to draw.37 For example,  the  IRS  treats spot,  forward and futures contracts  in precious metals and
foreign  currencies  as  commodities,  while  futures  contracts  for  debt  instruments  on  an  organized market  are
treated  as  securities.38  Additionally,  the  IRS  considers  futures  contracts  on  financial  indexes  and  commodity
exchanges as commodities, even though settlement may be made only in cash.39
The safe harbor for  trading in commodities40 only applies  if  the commodities “are of a kind customarily
dealt  in on an organized commodity exchange and if  the  transaction  is of a kind customarily consummated at










of  oil,  that  the  taxpayer’s  forward  contracts  were  commodities  for  the  purposes  of  the  safe  harbor  of  Code
section 864(b)(2)(B). The implication of the ruling is that the off­exchange traded product need not be of exactly
the  same  type  as  the  exchange  traded  product.  The  ruling,  however,  does  not  indicate  how  much  the  off­
exchange traded product can vary from the exchange traded product and still fit under the safe harbor.
Additional  relaxation of  the  IRS’s  early  restrictive  interpretation of  the  scope of  the  commodity  trading
safe  harbor  is  reflected  in  IRS  Letter  Ruling  8850041  (September  19,  1988),  concerning  a  taxpayer  whose
activities  consisted  solely  of  trading  futures  contracts,  index  futures  contracts,  forward  contracts,  options  on
futures  contracts,  options  on  physical  currencies,  and  transactions  in  spot  contracts  on  currencies,  all  for  the
taxpayer’s own account. Unlike the currencies or currency contracts at issue in prior rulings, not all of the items
in  Letter  Ruling  8850041  were  traded  on  an  exchange  regulated  by  the  Commodity  Futures  Trading
Commission;  rather  they  were  traded  in  the  interbank  market.  Nonetheless,  the  IRS  ruled  that  these  items










organized  foreign  exchange,  or  a  transaction  customarily  consummated  on  a  foreign  exchange  but  not
sufficiently  analogous  to  one  customarily  consummated  on  a U.S.  exchange.  Finally,  it  should  be  noted  that
many  products  traded  on  commodity  exchanges,  such  as  interest­rate  sensitive  indices,44  have  no  underlying
goods  available  for  delivery.  Nevertheless,  they  should  qualify  for  safe  harbor  by  virtue  of  constituting  a
commodity of a kind customarily dealt in on an organized commodity exchange.
[e]  Dealers













exempt  from U.S.  tax on gains  from  trading  in U.S.  stocks or  securities  if  it  conducts  such  trading  activities
through an  independent agent,  and  it does not maintain an office or other  fixed place of business  in  the U.S.




its  judicial  eye  on  the world  of  foreign  taxpayers  engaging  (or  not)  in  a U.S.  trade  or  business  by  virtue  of
financial operations both  inside and outside  the U.S.  In  this case,  InverWorld, Ltd.  (LTD.) was an  investment
management  and  financial  services  firm  formed  in  the  Cayman  Islands  and  owned  by  non­U.S.  persons.  It
owned all the shares of the InverWorld Holdings, Inc. (Holdings), a domestic corporation, which in turn owned
all  the  shares  of  InverWorld,  Inc.  (INC.),  an  investment  adviser  registered with  the  Securities  and Exchange
Commission. INC. was formally engaged by LTD. to provide back­room services and investment advice and to






LTD. maintained an office  in  the U.S. by virtue of  the activities  that were carried on at  the premises of
INC.
INC.  was  not  only  a  dependent  agent  of  LTD.,  but  also  had  the  authority  to  negotiate  and  conclude
contracts on behalf of LTD.




The  court,  to  add  insult  to  injury,  confirmed  a multimillion  dollar  deficiency,  refused  to  allow  LTD.  a
correlative Code section 482 adjustment for the allocation of income to INC. (with the result that both LTD. and
INC. were taxed on the same income), and imposed substantial penalties.






discretionary authority  to a dependent agent or maintain an office  through which or by  the direction of









4. Foreign  investment  companies.  A  foreign  investment  company  trading  for  its  own  account  can  grant
discretionary authority and have an office in the U.S. that effects or directs its trading transactions.
5. Partners  in  partnerships.52 A  foreign  investor who  is  a  partner  in  a  non­dealer  partnership  (foreign  or




































for Foreign Investors,  7  J of Taxation of  Investments 146  (Winter, 1990); Rubble, U.S.  Income Taxation of Commodity Funds  for
Foreign Investors, 16 Intl Tax J 263 (Fall, 1990).
41  IRC § 864(b)(2)(B)(iii).
























safe  harbor  for  certain  foreign  taxpayers  trading  in  derivative  financial  instruments  for  their  own  account.54






Code  sections  475(c)(2)(A)  through  475(c)(2)(D).56  For  this  purpose,  proposed  Treasury  regulation
1.864(b)­1(b)(3)  limits  the  term  “currency”  to  “currencies  of  a  kind  customarily  dealt  in  or  on  an  organized
commodity exchange”.
In  a  departure  from  its  usual  practice  of  providing  only  prospective  effective  dates  for  regulations,  the
preamble  to  the  proposed  regulations  states  that  for  periods  prior  to  the  effective  date,  taxpayers  engaged  in

























If  a  foreign  corporation  or  a  partnership  with  foreign  partners  engages  in  transactions  involving  debt
instruments, those transactions could be characterized as either carrying on a financing or lending business, or
effecting securities  trading  transactions. The  tax consequences of  these  two characterizations are dramatically
different. If the foreign corporation or partnership is determined to be carrying on a U.S. trade or business, the
effectively  connected  gains  therefrom would  be  subject  to  net  income  taxation.  In  addition,  portfolio  interest
otherwise  not  taxable  to  a  foreign  investor  pursuant  to  either  Section  871(h)  (foreign  individuals)  or  Section
881(c) (foreign corporations), does not include income that is effectively connected to a U.S. trade or business.
If  the  transactions are characterized as  trading  in securities,  in most  likelihood  the “trading  for  the  taxpayer’s






fails  to  provide  clear,  predictable  standards  to  determine whether U.S.  lending  activities  of  a  foreign  person
constitute a trade or business in the U.S.”59 Direct judicial authority is scant and is represented by the cases of
Pasquel  v.  Commissioner60  and  InverWorld,61  reflecting,  in  effect,  the  two  extremes  of  the  facts  and
circumstances spectrum. In Pasquel, the court held that a single transaction, whether characterized as a loan or
joint  venture, was  not  sufficient  to  engage  the  taxpayer  in  a U.S.  trade  or  business.  InverWorld,  in  contrast,
involved a foreign financial institution regularly engaged in five of the six enumerated financing functions over
a number of years, which—not surprisingly—led to the court’s holding that the taxpayer was engaged in a U.S.
trade or business. Of course,  the  real world  resides primarily  in  the gray area between  these  two cases,  as  to
which there is no existing tax authority.62
A relevant question as to which extensive (if conflicting) authority exists, is whether lending constitutes a
























the U.S.,  the  risk of net basis  taxation due  to  its  engagement  in a  lending business arises. The key  factors  in
determining  whether  the  taxpayer  is  engaged  in  the  lending  business  are  the  level  of  its  engagement  in  the
origination  process  and whether  those  activities  are  regular  and  continuous.  In  order  to mitigate  the  trade  or
business risk, hedge funds often purchase loans in the secondary market and/or limit the extent and manner of





business.  Rather,  tax  is  only  imposed  on  income  that  is  effectively  connected with  a U.S.  trade  or  business.
Under  a  special  tax  rule  relating  to  income  earned  in  the  active  conduct  of  a  banking,  financing  or  similar
business, such income is considered effectively connected (that is, taxable on a net basis) only if it is attributable
to a U.S. office  through which such business  is carried on.67  In  the absence of a U.S. office,  therefore, active
finance business income is not taxable to a foreign taxpayer. For the typical foreign hedge fund investor, so long


















the  origination  and  underwriting  of  convertible  debt  and  equity  instruments.  Foreign  Feeder,  a  foreign
entity treated as a corporation for U.S. tax purposes, was a limited partner in Fund. Foreign Feeder did not
quality for treaty benefits.







Under  its  equity  distribution  agreements,  the  Fund was  obligated  to  buy U.S.  stock  and  pre­sell  those
shares.





2. If  so,  could  its  activities  still  be  considered  “trading  in  stocks  or  securities”  for  purposes  of  both  safe
harbors?




if  discretionary  authority  was  granted  to  Fund  Manager.  While  logical  and  seemingly  consistent  with  the
legislative  history,  the  concept  that  an  independent  agent  cannot  have  discretionary  authority  is  directly
contradicted by Code Section 864(c)(5)(A), Reg. § 1.864.7(d)(1)(i)  (requiring even a dependent agent  to have
the  authority  to  conclude  contracts—or  fill  orders  from  inventory—in  order  to  attribute  its  office  to  the
principal), and U.S. tax treaties (permanent establishment article). The CCA did not directly determine that the
first  safe  harbor  could  not  apply  because  Fund Manager’s  office would  be  considered  Fund’s  office  for  this
purpose but  the CCA did attribute Fund Manager’s office  to  the Fund  in connection with  finding  the Fund a
dealer.
The  CCA  then  concluded  that  the  second  trading  safe  harbor  did  not  apply  to  the  Fund,  because  its
activities  do not  constitute  trading. Specifically,  the CCA suggested  that  the Fund might  be  considered  to  be
conducting  an  active  banking,  financing  or  similar  business,  which  the  CCA  asserts  would  not  constitute
“trading”. A similar conclusion was reached by the Tax Court in InverWorld.
The CCA also concluded that the Fund should be considered a dealer, and thus not entitled to the second
trading  safe  harbor.  Reg.  §  1.864­2(c)(2)(iv)(a)  defines  a  dealer  as  a  merchant  with  an  established  place  of
business,  regularly engaged in  the purchase and resale  to customers. The CCA attributed  the Fund Manager’s




business by  reason of  its direct  lending and underwriting activities  is erroneous. A  judicial pronouncement  in
this highly contentious area of foreign lending (if forthcoming) would be most illuminating.
Footnotes — § 2.06:


















67  IRC § 864(c)(4)(B)(ii). The Treasury regulations (Treas Reg § 1.864­4(c)(5)(i)(a)­(f)  require  interaction with  the public  in
order to constitute active finance business income.
68  But see the discussion of AM2009­010 at § 2.06[5][a] infra.
69    Cummings,  IRS  Memo  on  Foreign  Lenders  and  Engagement  in  U.S.  Trade  or  Business  Stands  on  Shaky  Authority,
Demonstrates Need for Formal Published Guidance, BNA, Daily Tax Report, Oct. 21, 2009.
70  YA Global Investments LP et al. v. Commissioner, No 14546­15.
